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 I 
论文摘要 
2006 年《上市公司再融资管理办法》实施之后，定向增发成为很多上市公
司筹集资金的重要渠道，通过定向增发进行资产交易的数量也越来越多。在非公
开发行股份购买资产暨关联交易时，有些上市公司会通过书面协议的形式要求标
的公司对未来几年的利润进行承诺。而定向增发中利润承诺的形式在欧美等国家
并不存在。那么，在中国，有资产交易的定向增发双方为什么通过协议，要求标
的公司对未来几年的利润进行承诺？即影响定向增发中利润承诺的关键因素有
哪些？有一些学者和业界人士对利润承诺数量虚高有疑问，那么，利润承诺数量
的高低是否也会受到某些关键因素的影响？利润承诺之后，利润承诺数量较高的
公司最终实现情况怎么样呢？利润承诺中附加承诺①或承诺激励②会产生什么影
响？利润承诺会带来积极的还是消极的二级市场反应呢？利润承诺过程中是否
会存在利益输送行为？利润承诺是否会影响定向增发折价率呢？本文对以上四
大疑问进行了一一分析。 
为了回答第一个问题，即定向增发中利润承诺的关键影响因素，本文从信息
不对称和控制权转移威胁的角度，首先利用静态博弈模型进行理论推导，接着采
用手工收集的数据对理论进行实证检验。研究发现： 
（1）信息不对称与是否有利润承诺显著正相关，与利润承诺数量显著正相
关，与承诺激励显著正相关，与采用现金补偿显著正相关。 
（2）采用 CR1 和 CR6 表示控制权转移威胁时，结果显示控制权转移威胁与
定向增发中利润承诺的各项指标并不显著相关。 
（3）本文采用工具变量法、单独变量替代信息不对称（ASY）等，对上述结
果进行重新检验，发现结果基本保持一致。 
（4）考虑到政策可能对研究结果的影响后，得到的结果基本和前文一致，
只是 CR1在是否有利润承诺和承诺激励两个方面的影响变得显著。 
这些结果回答了第一个问题，即信息不对称是影响利润承诺的重要因素，而
                                                        
①附加承诺是指在协议中，有些标的公司会补充写到，自身拥有房产、现金等资产，可以保证在利润承诺不
能实现时，有能力进行补偿。 
②承诺激励是指上市公司为了鼓励标的公司完成利润承诺，在协议中承诺假如完成利润承诺，从超额部分拿
出部分比例奖励给标的公司大股东或管理层。 
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 II 
控制权转移威胁的影响不太显著。说明定向增发中利润承诺在一定程度上可以减
少上市公司与标的公司之间的信息不对称。 
为了回答第二个疑问，即定向增发预案中利润承诺的市场反应，本文从信号
传递和承诺机制的角度出发，对利润承诺带来的一级、二级市场反应进行研究，
得出以下主要结论： 
（1）本文用预案价相对于基准价比例-1 和价差作为一级市场反应的代理变
量，通过实证结果检验得出：是否有利润承诺与预案价相对于基准价比例-1 和
价差在 0.001 水平下显著正相关，利润承诺数量与预案价相对于基准价比例-1
和价差在 0.001水平下显著正相关，即利润承诺带来了积极的一级市场反应。 
（2）本文用定向增发预案发布日的超额收益率（AR）和各个时间窗口的累
计超额收益率作为二级市场反应的代理变量，如：CAR[-1 +1]、CAR[-2 +2]和
CAR[-5 +5]。研究发现，是否有利润承诺与 AR、CAR[-1 +1]、CAR[-2 +2]和 CAR[-5 
+5]在 0.001水平下显著正相关。利润承诺数量与 AR、CAR[-1 +1]、CAR[-2 +2]
和 CAR[-5 +5]在 0.001 水平下显著正相关，说明二级市场对定向增发中利润承
诺有显著的正向反应。 
以上结果回答了第二个问题，即定向增发中利润承诺会带来正向的一级、二
级市场反应，说明定向增发预案中利润承诺起到信号传递的作用，而不是承诺机
制。 
为了回答第三个疑问，即定向增发中利润承诺是否会存在利益输送行为，本
文将是否关联交易作为利益输送行为的代理变量，将利润承诺作为上市公司大股
东利益输送行为的工具，检验有资产交易的定向增发时，上市公司大股东是否存
在利益输送行为，并对治理水平是否会缓解利益输送行为进行检验，得出以下主
要结论： 
（1）关联交易时，上市公司越不可能要求标的公司进行利润承诺，利润承
诺的数量越低。从侧面验证了定向增发中利润承诺确实存在利益输送行为。 
（2）大股东主要通过关联交易来进行利益输送。此外，上市公司十大股东
不存在关联、上市公司机构投资者持股比例高、股权制衡水平高可以直接或间接
的缓解以上利益输送行为。其对是否有利润承诺的缓解作用比较明显，但对利润
承诺数量的缓解作用不太显著。 
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 以上结果回答了第三个问题，即定向增发中利润承诺时存在利益输送行
为，而治理水平（十大股东不存在关联、机构投资者持股比例高、股权制衡水平
高）等可以有效缓解利益输送行为。 
为了回答第四个疑问，即定向增发中利润承诺是否会影响定向增发折价率，
本文利用 2006-2015 年定向增发的样本，在纳入前人研究的相关变量之后，对增
发目的、交易溢价率、利润承诺与定向增发折价率的关系进行研究。按增发目的，
本文将全样本分为有资产交易和没有资产交易，没有资产交易的样本又分为项目
融资和补充流动性。得出以下主要结论： 
（1）在全样本中，有资产交易的定向增发与增发折价率显著正相关。 
（2）在没有资产交易的定向增发中（子样本 1），项目融资的定向增发与增
发折价率显著负相关。 
（3）在有资产交易的定向增发中（子样本 2），交易溢价率与增发折价率显
著负相关。 
（4）在有资产交易的定向增发中（子样本 2），是否有利润承诺与增发折价
率不存在显著的相关关系。 
 以上结果回答了第四个问题，即增发目的、交易溢价率也是影响增发折
价率的重要因素，而利润承诺对定向增发折价率没有显著的影响。 
总体来看，全文共分为七章，各章的主要内容如下： 
第一章：问题提出。通过介绍本文相关研究背景，引出本文研究对象，围绕
研究对象，提出本文的研究问题，进而形成本文的研究思路和研究框架。 
第二章：相关文献回顾与理论基础分析。国内外关于定向增发的研究已经非
常丰富，并取得了丰硕的成果，但关于定向增发中利润承诺的研究，目前来看还
很欠缺。因而，与本文直接紧密相关的文献并不会太多。本文将从信息不对称、
利益输送、信号传递理论、承诺机制等多个角度进行研究。因而，在文献回顾和
基础分析中，将对以上各个方面的文献进行梳理回顾。同时，本文还将对定向增
发折价率等文献进行简单梳理，在本文的进一步研究中可能会用到。 
第三章：制度背景分析。本文对定向增发中利润承诺的相关制度进行分析。
首先，本文对《再融资管理办法》等制度进行分析；其次，本文对中国《上市公
司重大资产重组管理办法》等相关法律法规进行时间和内容的梳理。 
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第四章：研究标的公司信息不对称、控制权转移与定向增发中利润承诺的关
系，并通过工具变量、政策影响等方法验证研究结果的稳健性。 
第五章：本章通过信号传递理论和承诺机制理论对定向增发预案中利润承诺
的一级、二级市场反应进行研究。 
第六章：在以上研究的基础上，提出几个进一步研究的问题。主要包括：研
究定向增发中利润承诺是否存在利益输送行为，即是否关联交易对定向增发中利
润承诺的影响。同时，本章还研究了定向增发中利润承诺与定向增发折价率的关
系。 
第七章：对本文第四、第五、第六章研究结果进行总结。包括研究结论、政
策建议与启示、本文研究不足。 
本文研究的内容、研究思路和研究结果丰富和拓展了现有研究领域。包括定
向增发中利润承诺的影响因素、定向增发中利润承诺的市场反应、定向增发中的
利益输送、定向增发折价率等领域。具体来说，本文研究的边际贡献主要有： 
第一，本文是第一篇从标的公司的角度，研究定向增发中利润承诺的影响因
素。由于国外不存在利润承诺的样本，很少有文献研究相关问题，国内关于利润
承诺（或业绩承诺）的研究也不多。高闯、孙宏英、胡可果（2010）通过案例分
析，对并购重组中大股东的补偿安排是否会保护中小投资者的利益进行研究，发
现采用股份补偿比现金补偿能够更好的保护中小投资者的利益。吕长江、韩慧博
（2014）对 2011-3013 年中小创市场中并购重组进行研究，发现利润承诺能够显
著提高收购方股东的收益，并显著提升并购的协同效应。张金松（2012）研究发
现上市公司的主营业务是否变更、是否关联交易、交易溢价率等因素显著影响定
向增发中的业绩承诺。而吴超鹏、郑方镳等（2006）对股改中的对价送达率和送
出率进行研究，发现股改方案中有利润承诺的公司，会有较低的对价送达率和对
价送出率。刘浩、杨尔稼、麻樟城（2011）通过股权分置改革的样本，研究发现
有利润承诺的公司会通过盈余管理行为来提高公司利润，从而达到实现利润承诺
的目的。以上关于利润承诺（业绩承诺）的研究要么从上市公司角度出发研究定
向增发中的利润承诺，要么研究股权分置改革中上市公司的利润承诺。很少有文
献从非上市公司（即标的公司）的角度出发进行研究。 
第二，本文首次从信息不对称和控制权转移的角度，对定向增发中利润承诺
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 V 
的相关问题进行研究。目前，关于并购合约中采取利润承诺的行为主要由事后信
息不对称理论来解释，买方希望通过利润承诺的方式激励卖方，这种道德风险使
得利润承诺可以激励卖方实现预期的目标（Brav 和 Gompers，2003），这些理论
的前提是利润承诺行为来自于买方与卖方之间的信息不对称，公司之间信息不对
称程度的差异，会导致在并购合约中使用利润承诺的概率不同（Karpoff等，2013）。 
第三，区别于大部分文献仅仅研究定向增发的二级市场总体反应，本文对定
向增发中利润承诺的一级、二级市场反应结合起来研究，并从信号传递理论进行
了相关解释。目前，国内外已经有很多学者对定向增发的二级市场反应进行研究，
并取得了一定的成果（Altinkilic，Hansen, 2003； Corwin, 2003），国内有学
者发现二级市场对增发有负面反应（孔东民、付克华，2005）；有学者研究发现
定向增发进行整体上市的公司公告日效应显著为正，且高于其它定向增发类型的
公司（章卫东，2007）。可以看出，以前很多学者只是关注定向增发带来的二级
市场反应，对定向增发发行日的市场反应研究较多，很少关注定向增发预案公告
日的市场反应和一级市场的反应。本文巧妙的利用定向增发预案公告中利润承诺
带来的一级、二级市场反应，对前人提出的信号传递理论和承诺机制理论进行验
证。 
第四，本文首次研究了定向增发中利润承诺的利益输送行为。国内外很多学
者已经对各个领域的“利益输送”行为进行研究，并取得了丰富的成果（Denis and 
Mcconnell，2003）。有很多学者发现大股东利益输送的手段很隐蔽，有时候会通
过关联交易的方式来完成利益输送（Johnson et al, 2000；Chang,2003; Bertrand 
and Mullainathan, 2002 ;Bae et al, 2002），而有些时候大股东通过资产评估
增值来实现利益输送（张祥建和郭岚，2008；郑建明等，2008），也有学者认为
大股东可以同时操控上市公司的重大信息披露实现利益输送（吴育辉和吴世农，
2010）。但目前，还很少有学者对定向增发中利润承诺的利益输送行为进行研究。
本文基于定向增发中利润承诺的视角，探讨大股东进行利益输送的方式，认为关
联交易时，大股东越不可能要求标的公司采用利润承诺，利润承诺的数量越低。 
第五，本文首次从增发目的和交易溢价率、利润承诺等角度对定向增发折价
率进行解释。定向增发折价率是国内外学者探讨的热门话题，目前，已经有学者
对定向增发折价之谜进行研究，得出了影响定向增发折价率的一些因素，如：增
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发规模、相对发行规模、公司自身规模、市值账面比、大股东认购比例、大股东
是否参与认购、大股东认购方式、近一期机构投资者的持股比例、近一年证券分
析师跟踪人数、投资者异质理念（分析师预测分歧）等（Mola和 Loughran，2004；
Chemmanur 和 Jiao，2011；徐寿福，2009；章卫东和李德忠，2008)。但还没有
学者研究利润承诺、增发目的、交易溢价率与定向增发折价率的关系。上市公司
定向增发目的存在差异，按照目前分类，定向增发目的主要包括项目融资、补充
流动性、公司间资产置换重组、集团公司整体上市、壳资源重组、配套融资、融
资收购其它资产、实际控制人资产注入、引入战略投资者等九类①。其中，项目
融资和补充流动性不涉及资产交易，而其它七类目的都存在资产交易②。是否有
资产交易会对定向增发公告日二级市场反应产生很大的影响，也会给增发价格带
来影响，从而导致定向增发折价率有所差异。在不涉及资产交易的样本中，项目
融资与补充流动性两种增发目的带来的二级市场反应差异可能较大（孔东民和付
克华，2005），对增发价格的影响也会有差异，因而，会影响到定向增发折价率。
有资产交易的样本中，资产交易溢价率和利润承诺将会影响增发价格和二级市场
的反应，从而影响定向增发折价率。 
 
关键词：定向增发；利润承诺；信息不对称；信号传递；利益输送；定向增发折
价率 
                                                        
①本文分类按照 WIND 数据库进行整理。 
②本文作者对每一类的增发公告 PDF 文档进行阅读，发现除了项目融资和补充流动性不涉及资产交易外，
其它七类都存在资产交易。 
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Abstract 
 After the implementation of ―the listed Corporation refinancing management‖in 
2006, Private Placement
①
has become an important tool for many listedcompanies to 
raise funds;the number of asset transactions through private placement increases 
rapidly.In the PP to buy assets, some listedcompanies will enter intoa written 
agreement to guarantee the target'sprofit of the next few years.The profit guarantee 
does not exist in other countries, such as Europe and the United States, but why does 
it exist in China? What are the key factors that affect the profit guarantee in PP?There 
are a number of scholars and practitioners who have questions on too high profit 
quantity,then, what determine the profit quantity? What about the realization of the 
profit guarantee? How the market reaction of profit guarantee?Whether the 
―tunnelling‖ exist in Profit guarantee or not?Whether the profit guarantee will affect 
the PP discount? In this paper, we will analyze the above four questions one by one. 
In order to answer the first question, that is, the key influencing factors of the 
profit guarantee in PP.From the perspectives of information asymmetry and the threat 
of control power transfer, the paper uses the static game theory, and then carries out 
the empirical test by using the data collected by hand. The conclusions are as follows: 
1.Information asymmetry has a significantly positive correlation with profit 
guarantee, and has a significantly positive correlation with the amount of profit 
guarantee, and has a significantly positive correlation with guarantee incentives, and 
has a significantly positive correlation with the use of cash compensation. 
2.When CR1 and CR6 are used to indicate the threat of control transfer, the 
results show that the threat of control right transfer is not significantly related to the 
profit guarantee in PP. 
3.In this paper, we use the instrumental variable method and the independent 
variable substitution for information asymmetry (ASY), to retest the above results, 
and find that the results are basically consistent. 
                                                        
①Private Placement 是指定向增发，即非公开发行股票，文中后面将用 PP 进行缩写。 
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4.Taking into account the policy effect, the results are consistent, but CR1 is 
significantly related to the profit guarantee and profit incentivesin PP. 
These results answer the first question, that is, information asymmetry is an 
important factor that affects the profit guarantee, and the impact of the threat of the 
transfer of control is not significant. 
In order to answer the second question, that is, the market reaction of the profit 
guarantee in PP. From the perspectives of signal transmission and commitment 
mechanism, the paper makes a research on the first and second market reactions of the 
profit guarantee, and makesconclusions as follows: 
    1.The paper uses the ratio of the plan price compared with the benchmark price as 
the primary market reaction, and the empirical results are as follows:Whether there is 
a profit guarantee is significantly positive correlation with the ratio of the plan price 
compared with the benchmark priceat 0.001 level, and the quantity of profit guarantee 
is alsosignificantly positive correlation withthe ratio of the plan price compared with 
the benchmark priceat 0.001 level. That is, the profit guarantee has brought a positive 
first market reaction. 
2.The paper uses the excess return rate (AR) and the cumulative abnormal return 
rate of each time window as the proxyvariableof second market reaction,such as 
CAR[-1 +1],CAR[-2 +2] and CAR[-5 +5] 。 The empirical results are as 
follows:Whether there is a profit guarantee is significantly positive correlation with 
AR,CAR[-1 +1],CAR[-2 +2] and CAR[-5 +5] at 0.001 level, and the quantity of profit 
guarantee is also significantly positive correlation with AR,CAR[-1 +1],CAR[-2 +2] 
and CAR[-5 +5]at 0.001 level. That is, the profit guarantee has brought a positive 
second market reaction. 
These results answer the second question; the profit guarantee in PP brings 
positive first and secondary market reactions, indicating that profit guarantee in PPis 
not a commitment mechanism, but plays an important role in signal transmission. 
In order to answer the third question, namely whether does tunnelingexist during 
the profit guarantee in PP. The paper uses related transaction as a proxy variable of 
tunneling, to test the tunneling during the profit guarantee in PP, and to test whether 
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